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論　文　の　内　容　の　要　旨
　本論文の目的は企業の倒産リスクと会計情報の関係を明らかにすることにある。企業の倒産リスクを予測
する研究は多くあるが，それらの大部分は会計情報のうち財務比率やキャッシュフローに関する情報を用い
ている。これら従来の方法の第一の問題点は日本の企業が財務に関する情報を一年に一あるいは二度ほどし
か開示しないためこれらの指標を用いて企業の財務状況をモニターするのは困難であることである。第二の
問題点は財務諸表があくまでも取引が行われた時点での価格等を計上しているため，現在における当該企業
の真の価値を反映しないことである。第三の問題点は投資家やアナリストに対して実際の状態より当該企業
の経営が良いように見せかけるため，経営者によって財務報告が調整されている可能性である。
　本論文ではまず第二章において上場されている企業を毎日モニターできるオプション・プライシング･モ
デルを用いて企業の倒産確率の推定をおこなった。この結果倒産した企業の倒産確率が倒産の 2年前から上
昇傾向を示すこと，倒産の半年前にはこの確率が 40％を超えること，またこの倒産確率の上昇パターンが
建設業とそれ以外の産業では異なり，前者が倒産 1年半前から顕著に増加するのに対し，後者では同様な動
きがより早い時期に起こることなどの知見を得ている。
　第三章では第二章の結果を踏まえ，倒産確率ではかった倒産リスクと営業キャッシュフローの関係を分
析し，倒産リスクの水準と経営者のとる会計行動の相関を分析した。倒産リスクが高い（6％以下）企業は，
低い企業より営業キャッシュフローが少ないこと，また経営者は不足資金を補うために短期資金を調達し引
当金を取り崩すなど会計行動をする可能性が高いこと，他方要注意と倒産懸念の企業（2％～ 6％）では倒
産確率が上昇すると経営者は営業活動に力をいれることによって利益を増加させこの結果として営業キャッ
シュフローが増加することなど倒産確率の違いによって経営者がとる会計行動に顕著に違いがでるなどの知
見を得ている。
　第四章では第二・三章の結果を踏まえ，営業キャッシュフローの変動が企業の負債コストおよび経営者の
会計行動にどのような影響を与えているかを分析した。これは従来殆ど見過ごされていた研究分野である。
－ 44－
営業キャッシュフローの水準と安定性は企業の負債コストに影響を与えること，経営者は営業キャッシュフ
ローを維持するため，会計行動を採る可能性が高いことなどの知見を得ている。
審　査　の　結　果　の　要　旨
　オプション・プライシング・モデルを用いて企業の倒産確率の推定を行い，それを踏まえてまず倒産リス
クと営業キャッシュフローの関係および倒産リスクの水準と経営者のとる会計行動の相関を分析し，倒産確
率の違いによって経営者がとる会計行動に顕著に違いがでるなど極めて興味深い知見を得ている。特に会計
発生高，および裁量会計発生高を計測し，これらを用いて経営者の利益調整行動の分析を行った点に論文の
独自性が認められる。次に従来殆ど分析されることのなかった営業キャッシュフローの変動と企業の負債コ
ストおよび経営者の会計行動の相関を分析し，経営者は営業キャッシュフローを維持するため，会計行動を
採る可能性が高いことなどの興味深い知見を得ている。これらの知見は企業のリスク管理における会計情報
の役割の今後の研究に貢献すること大であると同時に，その意味することは投資家・アナリスト等の実務家
にとっても意義深いと考える。
　よって，著者は博士（ファイナンス）の学位を受けるに十分な資格を有するものと認める。
